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Energia. Ieri il titolo ha chiuso in rialzo del 10,89% - I target: ebit di 900 milioni al 2019, ricavi oltre 12 miliardi, 1,5 miliardi di risparmi

Saipem, il mercato approva il piano
Cao: «Ricostruiremo l’orgoglio» - Descalzi: «Eni non ha fretta di vendere l’altro 12,5%»
Celestina Dominelli
LONDRA. Dal nostro inviato
u Continua da pagina 31

pEccola la nuova Saipem, che
cambia volto già dal logo, svela-
ta ieri dal numero uno Stefano 
Cao, dal presidente Paolo An-
drea Colombo, dal cfo Alberto 
Chiarini e dal coo Giuseppe Ca-
selli. «È un esempio di campione
italiano, riconosciuta nel mon-
do per le sue capacità», esordi-
sce l'ad davanti a investitori e 
analisti. «L’obiettivo – chiarisce 
- è ricostruire l’orgoglio in Sai-
pem e mettere alle spalle i pro-
blemi che hanno minato la no-
stra storica forza». Avendo
adesso anche un’arma in più, os-
sia la solidità finanziaria assicu-
rata dalla maxi-manovra da 8,2 
miliardi, tra aumento di capitale
e rifinanziamento, che le per-
metterà di muoversi «da gioca-
tore attivo» in uno scenario 
sempre più competitivo, come 
ribadisce anche il presidente Pa-
olo Andrea Colombo, garante 
del cruciale cambio di passo nel-
la governance resa ora assai ri-
gorosa dopo le traversie passate.

Fsi ed Eni, dal canto loro, brin-
dano alla cessione. «È una bella 
operazione», dice l’ad di Cassa, 
Fabio Gallia. E anche l’ormai ex 
controllante e il suo ad, Claudio 
Descalzi, che questo deconsoli-

damento l’ha pensato e condot-
to a traguardo, si mostrano sod-
disfatti. «È stata portata a termi-
ne un’operazione che si è dichia-
rata strategica ed è stata fatta in 
un momento di grande volatili-
tà, di prezzi bassi e di mercato 
difficile - spiega il numero uno di
Eni al Sole 24 Ore–. Abbiamo li-
berato 5,4 miliardi dal nostro de-
bito, abbiamo abbassato di 8 
punti percentuali il leverage e 

abbiamo dato più stabilità al no-
stro balance sheet. E ora abbia-
mo delle disponibilità che pos-
siamo utilizzare per sviluppare 
le risorse trovate. Per comples-
sità e per momento, questa ope-
razione è estremamente impor-
tante e siamo contenti del fatto 
che tutti abbiano compreso la 
nostra strategia e che il messag-
gio sia passato benissimo». Lo 
dice l’ad con un occhio alla Bor-
sa e uno ai report degli analisti 
compatti nel giudicare positiva-

mente la mossa di Eni. E ora che 
succede? Descalzi non si sbotto-
na. «Noi abbiamo un ulteriore 
12,5% vincolato per tre anni in 
virtù del patto parasociale sigla-
to con Fsi (che sancisce altresì 
anche la presentazione di una li-
sta congiunta per il cda, con i 
vertici nominati insieme da en-
trambi, ndr), e un altro 18%, cioè
un 30% in mano. Crediamo che 
Saipem abbia grandi possibilità 
di crescita e noi abbiamo una ri-
sorsa importante che può darci 
ritorni significativi. Sappiamo
di disporre di un asset che pos-
siamo liberare gradualmente ri-
spettando Saipem che ci può da-
re ritorni, ma non c’è alcuna fret-
ta», ribadisce Descalzi. E, se 
quindi un ulteriore ridimensio-
namento ci sarà, è chiaro che es-
so dipenderà da due condizioni:
che il mercato migliori e che Sai-
pem risalga definitivamente la 
china in modo da attirare nuovo
interesse. «Saipem ha bisogno
di investitori istituzionali di lun-
go termine, come il Fondo, che 
l’accompagnino per un lungo 
tragitto – chiarisce Descalzi -. È 
importante per se stessa e anche
per il mercato che ha bisogno di 
certezze».

Quello stesso mercato che,
almeno a giudicare dall’exploit
di ieri a Piazza Affari (+10,89%),

sembra crederci. Confortato 
dalla direzione chiara impresa
al business, dal ripensamento 
della governance e dalle oppor-
tunità (36 miliardi di euro in gi-
ro per i continenti), che la nuo-
va Saipem, più snella e più effi-
ciente, potrebbe cogliere, forte
anche del riassetto appena va-
rato e del sostegno delle ban-
che. Queste ultime hanno assi-
curato margini bassissimi per il
finanziamento da 4,7 miliardi
segno che anche gli istituti han-
no fiducia nella società. Il test
bancario, dunque, è stato supe-
rato, come pure quello delle
agenzie di rating, che hanno per
ora assegnato un rating provvi-
sorio di investment grade. Il 
verdetto sarà definitivo a valle
del riassetto, nel 2016. Per allo-
ra, con molta probabilità nel se-
condo quarter, Saipem potreb-
be anche decidere di bussare al-
la porta del mercato per comin-
ciare a rimborsare con
un'emissione parte degli 1,6 mi-
liardi di bridge to bond su cui è 
costruito il rifinanziamento. E 
se il buongiorno si vede dal mat-
tino -, ieri, come detto, l’azienda
ha fatto un balzo in Borsa dopo
diverse sospensioni in asta di 
volatilità -, la strada futura forse
non è poi così disagevole. 
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I conti di Saipem

IL FRONTE DEGLI AZIONISTI
Gallia (Cdp): «Bella operazione» 
Per l’Eni il piano vale 
l’alleggerimento di 5,4 miliardi 
del debito e l’abbassamento
di 8 punti del leverage

Oil&gas. Profitti in crescita del 5,7% a 912 milioni

Snam, la leva fiscale
spinge l’utile netto
pSfruttando la leva fiscale, con-
nessa al venir meno della Robin 
tax, e la sponda delle partecipa-
zioni messe in cascina recente-
mente, nonché il percorso di otti-
mizzazione della propria struttu-
ra finanziaria, Snam manda in ar-
chivio i conti dei primi nove mesi 
con un utile netto adjusted in cre-
scita del 5,7%, a 912 milioni di euro,
ricavi in salita del 3,8%, a quota 
2,74 miliardi di euro, per via dei 
maggiori introiti delle attività re-
golate, e un Ebitda di 2,1 miliardi di
euro in linea con quanto registra-
to nello stesso periodo del 2014. 
Spicca poi nelle pieghe dei risul-
tati diffusi ieri dalla spa dei ga-
sdotti, il flusso di cassa netto da at-
tività operativo che segna un 
+52,1%, a 1,67 miliardi di euro, e che
ha permesso di coprire intera-
mente gli investimenti del perio-
do (844 milioni di euro), liberan-
do ossigeno per l’azienda con un 
free cash flow che tocca gli 822 mi-
lioni di euro. Quanto al debito, a fi-
ne settembre l’asticella si ferma a 
13,7 miliardi, a fronte dei 13,6 mi-
liardi registrati a chiusura del 
2014, per effetto del pagamento 
della cedola, ma in diminuzione 
di 227 milioni rispetto al livello in-
dicato al 30 giugno.

Il numero uno della società,
Carlo Malacarne, sottolinea co-
me «questi risultati rafforzano i 
nostri obiettivi di garantire agli 
azionisti una crescita profittevo-
le e remunerativa attraverso in-

vestimenti mirati e di perseguire 
la disciplina finanziaria mante-
nendo una solida struttura patri-
moniale». L’azienda, come riba-
dito in più occasioni dai suoi ver-
tici e dal cfo Antonio Paccioretti, 
sta procedendo sulla strada del-
l’ottimizzazione della sua gestio-
ne finanziaria e, rispetto ai primi 
nove mesi del 2014, a fine settem-
bre il debito della società è riparti-
to tra 9,8 miliardi di passività a tas-
so fisso (78% contro il 69% dello 
scorso anno) e 3,8 miliardi a tasso 
variabile (28% a fronte del 31%), 
con una grossa fetta (quasi l'80%)
costituita da prestiti obbligazio-
nari. Mentre, per le proprie esi-
genze future, Snam può contare 
su 3,9 miliardi di linee di credito a 
lungo termine committed non 
utilizzate. 

Munizioni consistenti, quindi,
che potrebbero servirle per gio-
care la sua partita oltreconfine. 
Dove, come spiega poi l’ad Mala-
carne in conference call, Snam 
conferma «l’interesse ad entrare 
nel gasdotto Tap nel caso in cui 
uno degli attuali azionisti sia di-
sponibile a vendere la sua quota 
nel gasdotto. Allo stato attuale 
non ci sono notizie di una tale di-
sponibilità». Mentre 300 milioni, 
via Tigf, il braccio transalpino, 
potrebbero essere sbloccati per il
Midcat, cruciale snodo di colle-
gamento tra Francia e Spagna. 
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MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A.
CAPITALE VERSATO € 433.686.380,50 - SEDE SOCIALE IN MILANO – PIAZZETTA ENRICO CUCCIA, 1

N. DI ISCRIZIONE NEL REGISTRO DELLE IMPRESE DI MILANO, CODICE FISCALE E P. IVA: 00714490158
ISCRITTA ALL’ ALBO DELLE BANCHE. CAPOGRUPPO DEL GRUPPO BANCARIO MEDIOBANCA ISCRITTO

ALL’ALBO DEI GRUPPI BANCARI

Prestito obbligazionario
“MEDIOBANCA (MB25) Tasso Misto con Tasso Minimo

(Floor) e Tasso Massimo (Cap) 2013/2023”
(Codice Isin IT0004958051)

Gli interessi relativi al periodo 30 ottobre 2014 - 30 ottobre 2015, già determina-
ti al tasso annuale lordo del 4,50%, saranno esigibili dal 30 ottobre 2015.
Per il periodo 30 ottobre 2015 – 29 gennaio 2016 il tasso annuo lordo è stato deter-
minato nella misura del 3,00%, pari a un tasso trimestrale lordo dello 0,75833%.

MEDIOBANCA BANCA DI CREDITO FINANZIARIO S.P.A.
CAPITALE VERSATO € 433.686.380,50 - SEDE SOCIALE IN MILANO – PIAZZETTA ENRICO CUCCIA, 1

N. DI ISCRIZIONE NEL REGISTRO DELLE IMPRESE DI MILANO, CODICE FISCALE E P. IVA: 00714490158
ISCRITTA ALL’ ALBO DELLE BANCHE. CAPOGRUPPO DEL GRUPPO BANCARIO MEDIOBANCA ISCRITTO

ALL’ALBO DEI GRUPPI BANCARI

Prestito obbligazionario
“MEDIOBANCA TASSO MISTO 2013/2018”

(codice ISIN IT0004874654)

Gli interessi relativi al periodo 31 luglio – 31 ottobre 2015, determinati al
tasso trimestrale lordo dello 0,05200%, saranno esigibili dal 31 ottobre 2015.
Per il periodo 31 ottobre 2015 – 31 gennaio 2016 il tasso annuo lordo è
stato determinato nella misura dello 0,16300%, pari a un tasso trimestrale
lordo dello 0,04075%.
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